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公司基本资讯 

产业别 银行 

A 股价(2015/3/26) 4.72  

上证综指(2015/3/26) 3682.10  

股价 12 个月高/低 5.15/3.38 

总发行股数(百万) 356406.26  

A 股数(百万) 269612.21  

A 市值(亿元) 16822.38  

主要股东 中央汇金投资

有限公司
(35.12%) 

每股净值(元) 4.05  

股价/账面净值 1.17  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.8  2.2  50.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-08-29 3.44 买入 

2014-03-28 3.20 买入 

 

产品组合 

净利息收入 75.2% 

手续费净收入 20.7% 

其他净收入 4.1% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.3% 

一般法人 94.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

工商银行(601398.SH/1398.HK) Buy 买入（维持） 

年报点评：盈利延续稳健，互联网布局起航 

结论与建议： 

工行发布年报，2014年实现归母净利润约2758亿元，YOY增5.0%；Q4单

季度营收增长15.3%，净利润降3.1%，总体符合预期。单季度利润负增长，主

要源于单季度拨备支出的增加，单季度信用成本激增至0.91%，远高于同期

0.41%的水平。我们仍看好工行作为国有大行其盈利的稳定性，互联网方面的

探索也值得关注，幷且分红吸引力大，具备长期投资价值，给予A/H股均为买

入的建议。 

 盈利稳定，符合预期：工商银行 2014 年实现营收 6589 亿元，YOY +11.7%，

实现净利润 2758 亿元，YOY 增 5.0%；Q4 单季度营收增长 15.3%，净利

润降 3.1%，总体符合预期。单季度利润负增长，主要来自于单季度拨备

支出的增加，单季度计提 242.7 亿元，同比及环比分别多提了 145.7 亿元、

159.8 亿元，单季度信用成本激增至 0.91%，远高于同期 0.41%的水平。 

 息差环比扩大：得益于息差的表现良好，收入端仍表现不错，Q4 净息差

环比增 8BP 至 2.64%；资产规模方面继续平稳增长，Q4 末生息余额环比

增 2.3%，其中贷款增 1.56%，同业资产环比增 23.2%，同业资产的增加也

是公司息差得以提升的主要原因，量价齐升带动净利息收入同比增

11.3%，利息收入的增速提升也部分缓解了手续费收入的疲弱。 展望未

来，利率市场化渐行渐近，且近期的连续两次降息出台后，都将对 2015

年银行息差形成拖累，不过工行有望通过出色资产负债管理能力，部分

对冲上述因素带来的负面效果，这在 2014 年已得到充分的体现。 

 资产质量压力仍在：年末不良贷款约 1244.97 亿元，环比增 371.4 亿元；

不良率 1.13%，环比升 7BP；拨备覆盖率 206.9%，环比降 10BP。不良上

升幅度虽小于行业，不过公司本年核销明显增加，加回不良后资产质量

状况仍不宜乐观。Q4 公司核心一级资本充足率与资本充足率分别为

11.92%、14.53%，资本充足率环比有明显提升，符合监管要求。 

 积极探索互联网：在金融脱媒加剧的背景下，公司虽身为大型传统银行，

但也积极向互联网金融业探索，此前工行发布了互联网金融品牌

（e-ICBC），三大平台和产品线战略布局谋定，三大平台分别为“融 e

购”电商平台、“融 e 联”即时通讯平台、“融 e 行”直销银行平台；

三大产品线分别为支付、融资、投资理财。 “融 e 购”开业一年，交

易额突破 700 亿元，跻身国内电商前列，融资方面，小额“e 贷”余额

达 1527 亿，支付方面，“e 支付”用户超过 4100 万客户，全年交易规

模超 500 亿元。 公司作为传统大行，有先天的信用优势、客户优势与海

量的大数据支撑，看好公司在互联网方面的探索，未来或将在行业转型

中成为契机。 

 盈利预测与投资建议：工行盈利稳健性在上市商行中明显处于较优水平，

互联网方面的探索也值得称道，幷且分红吸引力大，具备长期投资价值。

公司今年 450 亿元境内优先股募资有望完成，将有效补充资本消耗，预

计 2015/2016 年净利润分别为 2910/2986 亿元，YOY 分别增长 5.3%/2.6%，

折合EPS分别为 0.82元、0.84元，目前股价对应 2015年 PE/PB分别为 5.7X、

0.94X，港股 PB 仅为 0.89X 左右，估值偏低，维持 A/H 均为买入的投资

建议。 
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 风险提示：宏观经济超预期下 行；利率市场化提速。 

年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015E 2016E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 238,691 262,965 276,286 291,042 298,639 

同比增减 ％ 14.51% 10.17% 5.07% 5.34% 2.61% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.68 0.75 0.78 0.82 0.84 

同比增减 ％ 14.51% 10.17% 5.07% 5.34% 2.61% 
市盈率(P/E) X 6.99 6.34 6.04 5.73 5.59 

股利 (DPS) RMB 元 0.24 0.26 0.26 0.29 0.29 

股息率 (Yield) ％ 5.06% 5.54% 5.41% 6.09% 6.25% 

 

 

表：工行季度净息差（%） 
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来源：公司财报、群益整理 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入净额 536,945 589,637 658,892 707,149 736,120 

净利息收入 417,828 443,335 493,522 554,599 572,066 

手续费及佣金净收入 106,064 122,326 132,497 145,739 157,398 

营业支出 229,487 252,591 299,280 331,575 350,800 

营业利润 307,458 337,046 359,612 375,574 385,320 

拨备前利润总额 341,203 375,367 416,341 471,002 488,614 

资产损失准备 33,745 38,321 56,729 95,428 103,294 

利润总额 308,687 338,537 361,612 377,977 387,843 

所得税 69,996 75,572 85,326 86,935 89,204 

净利润 238,691 262,965 276,286 291,042 298,639 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

现金及存放央行款项 3,174,943 3,294,007 3,788,108 4,356,324 5,009,773 

存放同业款项 411,937 306,366 321,684 337,769 354,657 

交易性金融资产 221,671 372,556 558,834 838,251 1,257,377 

持有到期投资 2,576,562 2,624,400 2,755,620 2,893,401 3,038,071 

可供出售金融资产 920,939 1,000,800 1,090,872 1,189,050 1,296,065 

客户贷款 8,583,289 9,681,415 10,768,750 11,656,441 11,889,570 

固定资产 132,879 160,704 176,774 194,452 213,897 

其他资产 260,003 265,279 278,543 292,470 307,094 

资产总计 17,542,217 18,917,752 20,431,172 22,065,666 23,830,919 

同业存放款项 1,232,623 867,094 910,449 955,971 1,003,770 

客户存款 13,642,910 14,620,825 15,556,601 16,838,965 17,175,745 

负债合计 16,413,758 17,639,289 18,893,868 20,295,528 21,821,870 

股本(百万股) 349,084 351,390 353,495 353,495 353,495 

股东权益总额 1,128,459 1,278,463 1,537,304 1,770,138 2,009,049 

负债和所有者权益总计 17,542,217 18,917,752 20,431,172 22,065,666 23,830,919 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

经营活动产生的现金流量净额  533,508   -1,947   201,457   211,530   222,106  

投资活动产生的现金流量净额  -126,670   -164,161   -146,741   -154,078   -161,782  

筹资活动产生的现金流量净额  -49,279   -65,465   -26,344   -27,661   -29,044  

现金及现金等价物净增加额  353,339   -244,245   36,862   38,705   40,640  
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